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 主要结论

生态环境部于 2024 年 2 月 4 日发布了《碳排放权交易管理暂行条例》，

并将于 2024 年 5 月 1 日起施行。《碳排放权交易管理暂行条例》是我国首

部碳交易法律法规，首次以行政法规的形式明确了碳排放权市场交易制度。

值得注意的是，《条例》增设了多种处罚措施，对数据造假处罚力度空前

加大。《条例》的正式实施将为我国碳市场的运行和发展提供有力的法律

依据，提供更为规范和稳定的交易环境。

近年来，在推动实现“双碳”目标的背景下，叠加外部环境的压力，

我国碳市场正从多方面加快更新完善，而《条例》的正式实施只是完善碳

市场众多举措中的一部分。.

短期来看，《条例》的正式实施将使得我国碳市场交易和运行更为高

效，受到有效的法律保障。而中至长期来看，在生态环境部释放了此后中

国碳市场扩大覆盖行业范围，纳入更多高排放行业的信号后，《条例》将

为碳市场顺利扩大覆盖范围提供法律保障和经验，推动更多行业被纳入碳

市场的进程。《条例》的颁布和实施也意味着我国对于碳市场的重视程度

进一步提高，并将压力逐渐传导至行业企业。对于暂未纳入覆盖范围的高

排放行业来说，未来或面临成本增加的风险，需要提前做好相应的应对措

施，加强技改和创新。碳排放权交易市场扩围将推动我国高排放行业不断

技改创新，转向绿色生产，同时缓解我国涉及碳关税出口产品贸易企业的

压力。
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生态环境部于 2024 年 2 月 4 日发布了《碳排放权交易管理暂行条例》，并将于 2024 年 5 月 1 日起施

行。《碳排放权交易管理暂行条例》是我国首部碳交易法律法规，首次以行政法规的形式明确了碳排放权

市场交易制度。值得注意的是，《条例》增设了多种处罚措施，对数据造假处罚力度空前加大。《条例》

的正式实施将为我国碳市场的运行和发展提供有力的法律依据，提供更为规范和稳定的交易环境。

近年来，在推动实现“双碳”目标的背景下，叠加外部环境的压力，我国碳市场正从多方面加快更新

完善，而《条例》的正式实施只是完善碳市场众多举措中的一部分。

1. 欧盟 CBAM 已进入过渡期 外部压力重重

近几年，海外碳市场进一步形成并在不断完善中，带给我国碳市场及相关高耗能高排放行业较大的外

部压力。2023 年 4 月 25 日，欧盟理事会投票通过了碳边境调节机制（CBAM）, 至此，“碳关税”政策

走完整个立法程序，正式通过。同年 10 月 1 日，CBAM 正式开始试运行，试运行时间将持续至 2025 年，于

2026 年正式运行。碳关税政策涵盖钢铁、铝、电力、水泥、化肥、氢共六类产品，试运行期间，对欧出口

商仅承担申报责任，并不需要缴纳碳关税；过渡期结束后，进口商将需要为其进口产品的排放支付费用，

同时欧盟会考虑是否扩大行业范围。欧盟 CBAM 机制的内容，是以欧盟自身碳定价体系确定的碳价值为基

础，根据进口产品的实际碳排放量，扣除欧盟自身的碳配额比例，并扣减产品在出口国自身承担支付的碳

排放义务后，再确定最终应清缴的碳排放义务。简单来说，其实质效果是使进口产品承担与欧盟产品一样

的碳价成本。而欧盟给与的免费碳排放配额也将从 2026 年起逐步削减至完全取消，也就是说，长远来看，

我们需要重点关注欧盟碳价、出口国碳价以及产品的碳含量。

图：2021 年 1 月-2022 年 12 月欧盟 EUA 期货价格（欧元） 图：我国碳排配额（CEA）价格（元/吨）

日期 收盘价

2023.5.4 55.5 元/吨

2022.12.30 55 元/吨

2022.7.1 58 元/吨

2021.7.16 51.23 元/吨

数据来源：ICE、国信期货 数据来源：Wind、国信期货

CBAM 正式通过前，欧盟碳价的收盘价格已经两度突破 100 欧元/吨大关。而中国全国碳市场的碳排放

配额收盘价仅在 53.4-56 元/吨区间，按当时汇率折合成欧元仅为 6.98-7.32 欧元/吨左右。从碳价的价

两度突破 100
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格走势来看，欧盟碳市场自正式运行以来，总体碳价的走势大幅向上。而中国碳市场的碳价增幅较为有限,

欧洲碳价的涨幅明显高于中国，这也就意味着若未来二者之间的碳价差进一步走扩，将使得碳关税覆盖的

产品从我国出口至欧洲将付出数目相当大的一笔关税。除了欧洲外，美国加州、新西兰、韩国等均建立了

适合其情况的碳市场，且其覆盖范围涵盖工业、电力等多个行业领域。

图：铝及其制品出口量中欧洲占比 13% 图：2022 年 CBAM 铝产品欧盟进口额(亿欧元)

数据来源：海关总署、国信期货 数据来源：欧盟统计局、国信期货

然而，从碳排放权交易覆盖的温室气体种类和行业范围看，目前我国碳排放权交易市场只将二氧化碳

一种温室气体纳入了管控，行业范围仅局限于发电行业。可以看到，海内外碳市场所覆盖行业范围有所不

同，进入实施过渡期的“碳关税”（CBAM）政策将进一步放大碳排放量差异在价格上的体现，将会使得我

国部分行业的产品出口遇到阻碍，让我们不得不加快碳排放权交易市场的扩围，从而降低未来面临的外部

碳税压力。

2. 电解铝冶炼行业或将纳入全国碳市场

2024 年 2 月发布《碳排放权交易管理暂行条例》后，3月，生态环境部陆续对外发布了铝冶炼行业、

水泥行业的企业温室气体排放核算与报告指南和企业温室气体排放核查技术指南征求意见稿，同时生态环

境部还介绍了钢铁行业纳入全国碳市场的进展。4 月初，生态环境部就《企业温室气体排放核算与报告指

南水泥熟料生产》《企业温室气体排放核查技术指南水泥熟料生产》公开征求意见。这向市场释放了一定

的信号，即铝冶炼行业、水泥行业和钢铁行业大可能将是第二批首批纳入全国碳市场的行业。

铝冶炼行业是典型的高耗能高排放行业，一直是环保治理的重点领域。中国电解铝用电结构中煤电占

比约 78%，而煤电生产最大的问题就是碳排放量过高，每吨电解铝生产的碳排放超过每吨钢铁的 6 倍，约

为有色金属工业总排放量的 3/4，约占全国碳排放总量的 3.5%左右。而从全球电解铝能源结构的加权平均

值来看，煤电占 60%，水电占 24.8%，我国电解铝生产的煤电占比远高于全球平均水平，导致我国电解铝

单位排放量高达 10.3 吨二氧化碳当量，高于全球平均水平 9.5 吨，具有更大的减排压力，绿色铝冶炼程

度低于全球平均水平，与海德鲁、美铝等国外一流企业仍存在较大差距。因此电解铝冶炼行业无疑将是未
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来我国碳市场覆盖范围扩大的首要目标行业。

图：吨铝生产产生的碳排放量（t.CO2/t.Al) 图：电解铝电力消耗产生的排放（t.CO2/t.Al)

数据来源：安泰科、国信期货 数据来源：安泰科、国信期货

另外，据欧盟统计局数据，2022 年，欧盟自中国进口“CBAM 铝产品”为 45 亿欧元，以贸易额统计，

中国是欧盟进口铝的最大来源国。海关总署数据显示，2022 年我国铝及其制品出口至欧盟的比重约为总量

的 13%，可见，欧盟是中国铝材及铝制品的主要出口地区之一。从我国铝及其相关制品的出口数据来看，

2023 年，我国铝材出口至 217 个国家和地区，主要集中在亚洲和南美洲，向前十名国家墨西哥、韩国、越

南、泰国、印度、美国、加拿大、澳大利亚、马来西亚、印度尼西亚共计出口 271 万吨，占比 51.5%。铝

制品出口占全球的比重由 2002 年的 7.6%上升至 2022 年的 39.4%。2023 年出口 284 万吨，增长 7.1%，其

中，美国为最大的出口目的国，占总出口量的比重超过 16%。

面对未来可能存在的出口阻碍，在海外碳市场的压力之下，铝冶炼等高耗能、高排放行业被纳入全国

碳市场，早已是必然趋势。

具体而言，当前碳关税对铝碳排放的核算仅限于直接排放，即电解环节，这一部分我国与欧美的差距

并不大，影响较为有限。而电解铝生产过程中的用电碳排放是目前欧盟碳关税并没有纳入核算的间接排放，

因此目前来说使用绿电和煤电并不影响产品的碳关税碳排放量核算。

图：电解铝生产过程中碳排放量占比
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数据来源：Wind，国信期货整理

但长期看来，欧盟有将铝产品的用电排放纳入碳关税核算的打算。在用电排放上，中国生产 1 吨电解

铝电力消耗产生的碳排放远高于全球平均水平，是欧洲的近 6倍。而从中国电解铝生产的能源结构细分来

看，用火电生产 1 吨电解铝，发电环节碳排放为 11.2 吨，而水电的发电环节碳排放为 0 吨。因此，自 2017

年起，部分电解铝产能指标向利用水电生产的云南转移，除了寻求低廉的成本外，较低的碳排放也是其中

的考虑因素之一。

据统计，目前云南省建成电解铝产能约为 600 万吨，规划建成 800 万吨，虽然近几年水电供应不稳定

的弊端逐渐显露，以及水电政策优势失去后，市场对云南电解铝产能的积极态度已有所转变，但考虑到未

来低碳排可能会具有的成本优势，云南仍将是电解铝产能指标转移的理想“落脚点”。

若未来电解铝冶炼行业被正式纳入碳市场，或将促进行业内企业的两级分化。有技术创新，可进行降

排生产的企业将获得明显的成本优势，甚至可以通过出售多余的碳排放权获得经济收益，其产品也将体现

溢价优势。而无法降低排放的企业则要承担高昂的碳税成本。除此之外，外部碳关税的压力下，高排放企

业的出口竞争力也将大大降低。将推动电解铝冶炼在内的有色行业向更加环保、低碳、高效的方向发展，

促进产业结构的优化和升级。

3. 我国碳市场逐步发展完善 推动企业发展绿色升级

据上海环境能源交易所数据显示，4月 24 日全国碳市场收盘价首次破百，后继续强势运行。数上海环

境能源交易所据显示，2024 年以来，碳市场排放配额的价格上涨速度明显加快。2024 年一季度全国碳市

场碳配额总计交易量为 8615259 吨，交易金额为 673269699.9 元，同比增长率分别为 151.96%和 260.24%。

交易均价为 78.15 元/吨，同比上涨 43.28%，环比增长 11.23%。截止到 2024 年 3 月 29 日，全国碳市场碳

配额累计成交约 4.5 亿吨，累计成交金额 255.92 亿元。在外部碳市场压力紧逼，国内碳配额预期收紧，

以及碳市场覆盖范围扩大的强烈信号下，我国碳排放配额市场活跃度将进一步提高。
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图：国内碳市场成交价走势

数据来源：Wind，国信期货

短期来看，《条例》的正式实施将使得我国碳市场交易和运行更为高效，受到有效的法律保障。而中

至长期来看，在生态环境部释放了此后中国碳市场扩大覆盖行业范围，纳入更多高排放行业的信号后，《条

例》将为碳市场顺利扩大覆盖范围提供法律保障和经验，推动更多行业被纳入碳市场的进程。《条例》的

颁布和实施也意味着我国对于碳市场的重视程度进一步提高，并将压力逐渐传导至行业企业。对于暂未纳

入覆盖范围的高排放行业来说，未来或面临成本增加的风险，需要提前做好相应的应对措施，加强技改和

创新。碳排放权交易市场扩围将推动我国高排放行业不断技改创新，转向绿色生产，同时缓解我国涉及碳

关税出口产品贸易企业的压力。
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